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RESUMO

Um desafio imposto aos formuladores de politicas é a pro-
posicdo de formas de investimento em infra-estrutura, pela acdo do Estado, sem que os ganhos derivados da respon-
sabilidade fiscal sejam postos em risco. Este artigo procura desenhar um novo formato de bloco de investimentos,
caracterizado pela formacdo de uma empresa controlada pelo Estado, mas de gestdo privada e financiada pelo mercado.
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SUMMARY

It’s been a challenge to policymakers the conception of forms
of infrastructure investment, by the action of the State, with no risks for fiscal responsibility. This article proposes a
new shape of investment, characterized by the formation of an enterprise run by the State, but of private management
and financed by the market.
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Sob uma perspectiva histérica, a questdo do inves-
timento publico no Brasil quase se confunde com a identificacao das
funcdes do Estado na economia brasileira. Durante décadas, a expec-
tativa entre diversas forcas politicas por um Estado forte, condutor
do processo de desenvolvimento econdémico, desdobrou-se automa-
ticamente na presenca de instituicdes de natureza estatal no campo
da produgio de bens e servicos, embora travestidas em formas do

direito privado.
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Acrise dos anos 1980 deu lugar a dois eventos de grande impacto,
considerando o modo de funcionamento da economia das décadas
anteriores. De um lado, a faléncia da estrutura de financiamento do
setor pblico desordenou a capacidade do Estado em serumelemento
ativo na dindmica do processo econdmico. Ao contrario, 0s setores
com predominancia de empresas estatais passaram a enfrentar pro-
blemas de suprimento corrente de bens e servicos, e o financiamento
foi travado ou praticamente desapareceu. De outro lado, os movimen-
tos de abertura comercial dos anos 1980 (via exportacdes lastreadas
na desvalorizacio cambial) e 1990 (reducio de tarifas e barreiras ins-
titucionais) produziram a emergéncia de espacos para investimentos
que, embora fragmentados em comparagdo ao mercado interno ante-
riormente organizado, representavam oportunidades para diversos
agentes econdmicos. Comisso, a dindmica da economia e 0s motores
da expansio da capacidade produtiva e da producio ganharam graus
de liberdade, em magnitude expressiva, comparando-se com as déca-
das anteriores, nas quais havia predominéncia da intervencio estatal
no comando do ritmo do processo econdmico.

O inicio deste novo século presencia justamente o choque entre
duas formas dearticulagio econdmica. Deumlado,a dependénciada
acdo estatal em determinados segmentos em que a transicdo para o
empreendimento realizado pelo setor privado encontrou obstaculos
ou ndo se completou adequadamente. De outro, um novo tipo de
heterogeneidade da estrutura produtiva privada, mais referida ao
resto do mundo, mais internacionalizada, mas nem porissoisentada
realidade de uma economia nacional, especialmente no que toca a
infra-estrutura econdmica.

O trato excessivamente ideoldgico deu a questdo uma roupagem
que impede que as solu¢des sejam encaminhadas de forma mais
ousada e pragmatica. Alguns tentam transformar essa discussio em
um segundo round da velha disjuntiva entre inflacio e crescimento.
Seria como se o pais estivesse fadado & estagnacdo para manter o
equilibrio fiscal ou como se pudesse desprezar o equilibrio, con-
quistado a duras penas, para possibilitar a expansdo, tdo desejada,
do produto a um ritmo minimamente satisfatério, puxado pelo
velho Estado. Este trabalho condena a visio maniqueista do pro-
cesso econdmico. Ao contrario, langa reflexdes na busca de novos
caminhos e instrumentos, sempre tendo como suposto basico que a
politica de investimentos publicos a ser desenhada jamais pres-
cinda de uma disciplina fiscal sélida.

Logicamente, as posicdes aqui assumidas ndo sio exatamente as
do senso comum sobre os fundamentos daeconomia. Busca-se iniciar
uma releitura das condi¢des da economia brasileira e do Estado, sem-
pre tendo em vista a busca da aceleracio do crescimento. O primeiro
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passo, para tanto, ¢ questionar o papel do investimento pablico na
dindmica do crescimento. O segundo é questionar as teses que tém
prevalecido e suasinsuficiéncias diante dos desafios daeconomiabra-
sileirae das novas praticas internacionais. Finalmente, sao apontadas
possibilidades de formatag¢io de novas estratégias para o investi-
mento publico que ndo conflitam com a responsabilidade fiscal e tra-
balhem no sentido de remontar as estruturas de financiamento ao
setor publico.

CRESCIMENTO E INVESTIMENTO PUBLICO

Uma economia que tem fundamentos s6lidos, como os analis-
tas de mercado identificam a economia brasileira, e vem revertendo
a fragilidade de suas contas externas deveria estar em uma tra-
jetdria de franco crescimento, especialmente em um contexto in-
ternacional favoravel como o atual. No entanto, ndo é isso que
ocorre: o crescimento é lento e nada faz supor uma aceleracio
expressiva. Avaliar as razdes desse comportamento impde que
identifiquemos os mecanismos que aceleram o ritmo de produgio
em uma economia como a brasileira.

Ea expansiodaindustria,e dos segmentos aelaligados, que exerce
papel crucial para a conformagio de uma trajetéria de crescimento de
maior folego. Sdo as decisdes de investir em novos produtos, novos
processos e nova capacidade produtiva que d3o a dindmica do pro-
cesso de crescimento. Essas decisdes geralmente vém responder a
impulsos de mercados em crescimento, sendo retroalimentados pela
propria expansao.

Esse impulso poderia ser proveniente de dois segmentos distin-
tos. O primeiro poderia ser o crescimento dos mercados externos (a
expansio das exportacdes), cuja importincia tem sido expressiva
nos tltimos anos. Alternativamente, aexpansio do mercado interno
de consumo tem experimentado um comportamento muito menos
auspicioso, mas poderia ser uma forma interessante de impulsionar
o crescimento. No entanto, ndo resta divida de que os dois fatores
sdo mobilizadores da expansdo do produto, embora dependam de
outros elementos para que se estabeleca uma trajetdria de cresci-
mento sustentado.

A compreensio da decisdo de investimento ¢ a chave de todo
esse processo. E, pelo menos na situagdo atual, ndo é a baixa pou-
panca que explica as limitacdes postas ao investimento. As empre-
sas tém recursos financeiros proprios para investir. Mesmo que
nio os tivessem, projetos lucrativos encontrariam recursos relati-
vamente baratos, seja no mercado de capitais, seja por meio de cap-
tagdes externas, seja em instituicdes pablicas. E evidente queuma
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taxa de juros tdo singular como a brasileira é um enorme elemento
impeditivo, mas tentaremos trabalhar com a hipétese de queda ao
longo dos préximos meses.

Adecisdo deinvestirenvolve uma série de condicionantes para sua
realizacdo. Em primeiro lugar, o empreendedor avalia as receitas deri-
vadas do investimento em um horizonte de pelo menos cinco anos.
Evidentemente, as condicGes da propria economia sao fundamentais
para que o investidor consiga formular hipéteses minimamente con-
fidveis sobre suas receitas futuras. Do lado dos custos de producio,
ocorre o mesmo. Itens fundamentais na estrutura de custos, como
energia, Agua e transportes, pesam muito na definicdo da rentabili-
dade dos investimentos e, portanto, daviabilidade. Logicamente, essa
decisdo pertence a0 mundo das mercadorias em geral, mas guarda
enorme relagio com o 4mbito das financas. Importam as condicdes
esperadas de evolugdo da posse de ativos financeiros, o que pode ser
sintetizado pela taxa de juros. Importam, também, as expectativas
sobre a evolu¢do do cimbio, tanto por causa do efeito sobre custos e
precos em mercados externos como por razdes financeiras.

O objetivo desta reflexdo ndo é discutir todos os elementos que
influenciam a decisdo privada de investir, e sim sugerir uma questio
concreta: qual aimportancia do investimento ptblico em infra-estru-
tura para essas decisdes? Na medida em que o setor privado (em todo
o mundo) tem avangado enormemente nos monopoélios naturais e
tem enfrentado investimentos de vulto, cabe indagar também quais
razdes levam o pais a prescindir do investimento publico para crescer.

A solucdo para o problema maior da infra-estrutura nio é trivial, e
existe um consenso de que dela depende o ritmo de crescimento bra-
sileiro nos proximos anos. Uma minoria dos participantes no debate
sobre o crescimento econdmico considera que o investimento em
infra-estrutura serd naturalmente viabilizado ap6s a expansio da eco-
nomia.Noentanto, esta tese ainda nio encontrademonstracio na rea-
lidade. Outra parcela de debatedores, mais numerosa, acredita que o
estimulo e a elevagio do investimento privado seriam suficientes para
supriralacunaaberta pela baixa inversdo pablica. Novamente, o ques-
tionamento é mais que devido. Se esse preceito pode ser aplicado a
regides mais desenvolvidas e setores que ja tém um mercado cativo e
sélido, ndo se pode dizer o mesmo de investimentos em regides
menos desenvolvidas e em setores de maior risco.

Néo ha davida de que o financiamento em mercado de capitais é
umaalternativa a ser construida, mas hdum longo caminho a percor-
rer. O mercado de capitais brasileiro esta em franco crescimento e
processo de sofistica¢do, mas ainda nio dispde da maturidade dos
mercados dos paises centrais para gerar, por exemplo, estruturas
acessiveis paraa securitizacio de recebiveis deumaformaampla.Vale
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notar que o desenvolvimento de papéis e instrumentos ainda ndo se
completou. Além disso, ndo ha como negar que as a¢des do Estado
ainda inspiram desconfianca por parte dos meios empresariais e dos
investidores.As regras do jogo ainda parecemvolateis demais, sejana
politica macro (juros e cAmbio, por exemplo), seja na politica especi-
fica para os setores em que a presenca do setor privado efetivou-se.
Evidentemente, ndo ha calculo econdmico que agliente avolatilidade
das regras dos jogo nas transicdes de governo.

E forcoso admitir que o tempo institucional e o tempo econdmico
encontram grave assincronia. As condicdes institucionais carecem de
maior solidez dos marcos regulatérios, justamente para solidificar o
ambiente econdmico para o célculo dos riscos do investimento pri-
vado nas areas tradicionalmente reservadas ao Estado. Ao mesmo
tempo, a incapacidade estatal em incrementar a capacidade de oferta
nesses segmentos ameaga a economia com gargalos que estancam o
crescimento antes mesmo que ele tome impulso.

Ainda que no Brasil essa questdo se apresente de forma drama-
tica, é um erro supor que ndo seja aplicavel a outras economias.
Mesmo que o debate sobre a articulacio das politicas macroeconé-
micas tenha logrado grandes avancos nos altimos anos, o campo da
politica fiscal ainda reclama maiores reflexdes. Ndo é por acaso que
adiscussdoacercadoespaco fiscal relevante paraaconduciode poli-
ticas macro ganhou destaque na literatura internacional mais
recente. Infelizmente, essa discussdo ainda é praticamente ignorada
na literatura nacional.

Aemergénciadas crises fiscais em diversos paises,aindanadécada
de 1980, fez surgir, entre 0 mercado e os analistas de politicas econé-
micas, indicadores de resultado das contas publicas especialmente
vinculados ao seu financiamento. E importante notar que essa foi uma
safdanatural, posto quea principal questio que afetavaa credibilidade
das politicas econdmicas era justamente a gestio dadivida publicaem
relagdo a aplicadores em titulos e detentores de posicdes de elevada
liquidez, configurando uma situagio em que o financiamento ao setor
publico passava a ser condicionado por fluxos de capital de volatili-
dade cadavez maisacentuada. Ao mesmo tempo, aeficiéncia das acdes
publicas, sobretudo como interven¢io direta no dominio da produ-
¢do, passou a enfrentar um questionamento sem precedentes.

Na atual configuragdo da economia brasileira, o desafio que surge
édarcontado reordenamento de espacos entre as acdes ptblicas e pri-
vadas, preservando o equilibrio fiscal mas dando contadanecessidade
de um patamar mais elevado de investimentos publicos, enquanto as
condigdes institucionais nio ganham os contornos necessarios a
plena atuagio dos capitais privados. Logicamente, essa realidade
deriva da especificidade histérica de desenvolvimento do capitalismo

NOVOS ESTUDOS 77 NMARGO 2007 1 |



brasileiro e das formas de estruturagdo do setor ptblico e das relacdes
entre este e 0 aparelho econémico.

As parcerias entre setor publico e setor privado, as PPPs, foram
guindadas a posicdo de grande destaque na viabilizacdo dos investi-
mentos em infra-estrutura.

Quando ficou mais claro que nio seriam panacéias parasolucionar
os gargalos de investimentos, o governo federal optou por privilegiar,
emumalistade projetos-piloto eminfra-estrutura, a exclusio dameta
de déficit (mensurado como Necessidade de Financiamento do Setor
Pablico, NFSP, N3o Financeiro) dos investimentos realizados, tendo
em vista o retorno futuro esperado dessas intervencdes. A magnitude
do gasto agregado, entretanto, ¢ muito pequena diante da demandae
do tamanho daeconomia, sem contar que nem todos os projetos lista-
dos correspondem a investimentos classicos em infra-estrutura
(como é caso da modernizacdo dos drgios responsaveis pela cobranca
dos tributos federais). Mesmo sendo prioritarios, tais projetos conti-
nuaram sendo alvo de contingenciamentos e atrasos na contratagioe,
sobretudo, no efetivo pagamento das compras e servicos contratados.

Ao quetudoindica, esse quadro nio mudara muito como Planode
Aceleracdo do Crescimento (PAC), anunciado pelo governo federal
nos primeiros dias de 2007 (e inicio do segundo mandato do presi-
dente Lula). E um conjunto de medidas e metas pontuais, com muitas
obras prometidas na infra-estrutura, mas sem mudar o arcabougo
conceitual. O foco éelevaralistae o montante dos projetos considera-
dos piloto, porém mal chegando a 0,5% do Produto Interno Bruto
(PIB) e apenas mudando de atitude ao passar a descontar tais gastos
na apuragio do superavit primario (na pratica, reduziu essa meta em
igual magnitude). Como meios, foram reduzidos custos de crédito
bancario oficial e concedidas algumas desoneragdes tributarias na
forma de regime especial e com alcance limitado (no tempo e em ter-
mos de conjunto de contribuintes)".

Cabem ainda algumas observacGes sobre a situacio das empre-
sas estatais e ao tratamento a elas dispensado quanto ao acompa-
nhamento de metas fiscais e divida liquida. Nos altimos anos,
importantes mudancas institucionais afetaram o desenho das
financas pablicas no Brasil, como a desestatizacio; a reformulagio
do processo orcamentério, eliminando opera¢des extrafiscais; a con-
solidacio e o refinanciamento das dividas subnacionais com o
governo federal; a implantacio de um eficaz sistema de controle e
restri¢io ao endividamento publico; e a criagdo da Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF). Esse processo todo foi completamente igno-
rado na formula¢do da definicdo, tanto das NFSP como da Divida
Liquida do Setor Pablico (DLSP).
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[1] Nio se deve desprezar o efeito de
tais desonerag®es. A maior parte dos
estudos sobre infra-estrutura no Bra-
sil chama a atencéo para os problemas
causados pela carga tributaria brasi-
leira. Além da carga global ja chegar
perto de 40% do PIB, o sistema tribu-
tario é um dos que mais tributam o
setor de servicos basicos no mundo.
De acordo com um estudo da consul-
toria McKinsey sobre os principais
problemas que afligem a economia
brasileira,atributacdorepresenta489%
do preco final da eletricidade, 47% da
telefonia e 399 dos transportes.



E bom situar que a mensuragao de déficits em paises latino-ame-
ricanos, e ndo apenas no Brasil, assumiu um perfil mais abrangente
do que o verificado em outras situagdes regionais. S para ter uma
referéncia, apenas 159% dos paises da Organizacdo paraa Cooperacio
e 0 Desenvolvimento Econdmico (OCDE) tém nas estatisticas fis-
cais, publicadas nos informes do Fundo Monetario Internacional
(FMI), um conceito abrangente de setor pablico ndo financeiro. Na
maior parte dos paises, a informagio fornecida diz respeito as admi-
nistracdes publicas,em seus diversos niveis. No entanto, os informes
sobre a América Latina contém, em mais de 809% dos paises, a infor-
macdo sobre as contas do setor ptblico nio financeiro, incluindo,
portanto, empresas em todos os niveis de governo e todas as formas
de fundos publicos.

A questdo nio é apenas contabil. O motor que levou a mensuragio
das contas publicas latino-americanas a ter essa forma mais abran-
gente tem duas explica¢des que se confundem com o préprio estilo de
desenvolvimento desses paises e sua realidade financeira. A primeira
explicaciodecorrede formadiretadahipertrofiado Estado, caracteris-
tica dessas economias. Como o Estado desdobrou-se em diversas for-
mas institucionais, desde a empresa até os fundos parafiscais, pas-
sando pelas opera¢des de crédito diretamente realizadas pelas
autoridades monetarias, de fato ndao haveria sentido em avaliar as con-
tas publicas sem abarcar todas essas dimensdes.

A segunda explicacdo refere-se ao carater financeiro da crise que se
abateu sobre o Estado. Ndo se tratava, evidentemente, de uma questdo
de eficiéncia econdmica ou descompasso entre os agregados macroe-
condmicos. Os anos de crise realcaram as dificuldades das moedas
nacionais em manter minimas condicdes de estabilidade diante do
poder de arbitragem dos capitais constitutivos dos grandes fluxos
internacionais e da magnitude dos desequilibrios acumulados. E
importante frisar: a recomposicio da credibilidade na gestdo da poli-
tica econdmica passava, necessariamente, por uma avaliacio da capa-
cidade financeira de sustentagdo das contas putblicas. Isso s6 poderia
ser feito tomando-se o conjunto do Estado, em todas as suas instin-
cias (tanto fiscais como financeiras).

Aexplosdo do Estado em diversas entidades, dotadas de maior ou
menor autonomia, e acrise de credibilidade, por parte dos financiado-
res, na capacidade de sustentacio financeira, explicam, portanto, a
profundaadequacio de um conceito como as NFSP a mensuragio das
condigBes fiscais. Sua forca residiu justamente na abrangéncia e na
avaliacdo financeira proporcionada ao mercado.

O conceito NFSP deriva diretamente da crise financeira do Estado,
por isso sua principal aplicabilidade deve ser justamente nos eventos
dessa natureza. Nesse aspecto, pouco importa se 0 ajuste for realizado no
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campo das despesas financeiras ou no campo relativo as despesas de cus-
teio ou capital. O que estd em questdo, nesse ambito da politica econé-
mica, ¢ a capacidade do Estado em administrar o seu endividamento e
seus graus deliberdade para executar politicas monetérias e cambiais las-
treadas pelas contas pablicas. Fora do periodo de crise, a simples avalia-
¢do dos nmeros do déficit e do superavit primario passa a ser questio-
nada do ponto de vista de sua sustentabilidade intertemporal. Em um
prazo mais longo, logicamente os agentes econdmicos ndo podem aten-
tarapenas paraacapacidadedeaadministracio publicareduzirdespesas.
Esti em jogo o complexo conjunto de demandas que o aparelho econé-
mico coloca a0 Estado, bem como as tensdes sociais que se apresentam
em todo o processo de escolha sobre gastos e pressio tributaria.

Adiscussdo daabrangénciado setor ptiblico ndo é menos relevante
nesta abordagem da questdo fiscal. A decomposi¢do do gasto pablico
entre empresas estatais e administracdo publica tradicional deter-
mina perfis completamente distintos para a dinimica do gasto
publico durante o ciclo econémico. Evidentemente, quanto mais forte
a participacio do Estado no suprimento de bens e servi¢os e na cons-
trucdo da infra-estrutura, maiores serdo os danos causados por entra-
ves apresentados ao investimento publico.

Vale ainda comentar algumas inter-relagdes entre as politicas
monetaria e fiscal, em termos conceituais. Nos momentos de crise, é
natural que todas as atencdes se voltem para o mercado financeiro,
colocando as politicas de controle monetario e taxas de juros no cen-
trodo processodecisério. Sejéeraassim quandoamobilidade de capi-
tais era menor, nos tempos da globalizacio, com as politicas de livre
flutuacio cambial, as taxas de juros tendem a se tornar o principal ins-
trumento sob o arbitrio direto das autoridades econdmicas. Essa é
uma realidade das crises no formato moderno dos mercados, a supre-
macia da politica monetéria sobre os demais elementos da politica
econdmica. O problema é que as economias acabaram executando
politicas econémicas em situacdes de crises prolongadas. A capaci-
dade de arbitragem dos agentes econémicos, tanto no movimento de
suas aplicacdes dentro dos mercados como entre espacos cambiais de
paises distintos, promoveu uma continuidade dos padrdes de enfren-
tamento das crises paraum horizonte de longo prazo.

A grande questdo é que essa realidade é altamente perversa paraa
politica fiscal, ou melhor, a politica de geragdo de superavits primarios
acabou submetendo todos os movimentos da politica fiscal as necessi-
dades da politica monetaria e da gestdo da divida pablica. As politicas
tributarias foram severamente limitadas, como também foi reduzida a
capacidade do Estado em intervir diretamente na demanda agregada
(a0 menos nas economias emergentes). Nesse contexto, 0 manejo da
taxa de juros tende amonopolizar as aten¢des da politicaeconémicaea
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condicionar cada vez mais os demais instrumentos dessa politica
macro. O receitudrio para enfrentar as crises financeiras mais imedia-
tas, na pratica, acabou ganhando status de politicas de longo prazo.
Entretanto, fora do curto prazo, ndo é sustentavel que paises emergen-
tes, em especial os de grande mercado interno, mantenham posicdes
fiscais completamente determinadas pelo desenho das politicas finan-
ceiras e de combate & inflacio. E preciso buscar alternativas.

Os elementos postos nas diversas posi¢des em debate acerca das
relagdes entre o ajuste fiscal e o investimento pablico permitem que
sejam delineadas novas alternativas para o caso brasileiro. O objetivo
dessas alternativas é dar conta de varias preocupagdes anteriormente
arroladas e, a0 mesmo tempo, impedir que as flexibilizacdes abram
espacos para a fragilizacdo do ajuste fiscal.

Especificamentearespeito do tratamento dispensado asempresas
estatais no Brasil, vale destacar que a legislacdo ja diferencia clara-
mente as que dependem do controlador para funcionar e as que se
autofinanciam. A LRF dispensa  estatal dependente exatamente o
mesmo tratamento dado a administracio direta e suas entidades des-
centralizadas (autarquias, fundagdes e fundos). A empresa pode até
ser constituida pelas regras do direito privado, mas, como depende
economicamente do controlador para sobreviver, passa a estar sujeita
as mesmas restricdes e limites a ele aplicadas, como o limite de gastos
com pessoal e de divida, assim como a observincia de metas anuais de
resultado. Do ponto de vista macroecondmico, porém, é irrelevante o
peso das estatais classificadas como dependentes.

Uma proposta simples seria estendera mesmaregrada LRF parao
controle das NFSP e DLSP. As empresas que nio fossem classificadas
legalmente como estatais dependentes seriam excluidas daquele con-
trole. E antecipada a resisténcia a essa proposta devido ao fato de que
as empresas estatais ha algum tempo apresentam tendéncia superavi-
taria,a pontoderegistrarem saldo credor naapuracio dadividaliquida
dosetor ptblico. O desempenhodasestatais é ditado basicamente por
dois grandes grupos, a Petrobras e a Eletrobras. Essas empresas tém
acumulado elevadas e crescentes disponibilidades financeiras, por-
tanto a simples exclusdo das empresas estatais significaria elevacio da
dividaliquidado setor pablico e redu¢do do superavit priméario anual.

Essa proposta passa necessariamente pelo problema da mensura-
¢a0daNFSP/DLSP. Na pratica, abater dadivida mobiliariaem mercado
a parcela dos titulos na carteira das empresas estatais em nada garante
aos tomadores dos papéis que a divida serd honrada, porque, por
direito, todos os detentores de titulos merecem o mesmo tratamento.
O Tesouro Nacional néo pode resgatar um titulo em poder de uma
empresa privada e deixar de fazer o mesmo, com o mesmo papel, em
poderdeumaempresa porele controlada. Portanto,adividaliquidando
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éum conceito de solvéncia; no maximo,éumindicador financeiro, para
avaliar a necessidade de captagdo ou nio de recursos no setor privado.
A divida assumida pelos Tesouros (0 montante devido pelas admi-
nistracdes diretas em dmbito federal, estadual e municipal) ¢, portanto,
muito maior que a do setor publico consolidado (que considera tam-
bémaadministracdo indireta, inclusive empresas, e descontaas dispo-
nibilidades financeiras e os créditos contra o setor privado). Do mesmo
modo, o superavit gerado pelos governos tem sido menor que o que
seriaregistrado seasempresas estatais fossemexcluidas tantoda NFSP
como da DLSP. Essa discussdo nos remete a um debate mais profundo
sobre os conceitos utilizados nos calculos da NFSPe DLSP 2.
Em2002,pelaprimeiravez o Fundoaceitou, paraefeito de programa
de Stand By, a proposta do governo brasileiro para reduzir a meta do
superavit primario em montante igual a despesa com investimento da
Petrobras. Curiosamente, apés a excepcionalidade anunciadaem 2002,
oassunto ndo voltou a merecer registro publico das autoridades econd-
micas federais. Enquanto o caso é ignorado no Brasil, é citado positiva-
mente em raro documento do Departamento Fiscal do Fundo comoum
caso exitoso de espago aberto para a retomada dos investimentos.
Outro ponto relevante a ser destacado neste debate é a questdo da
vinculacdo de recursos, que tradicionalmente é usada para financiar
despesas de capital. No Brasil, a inica vinculagio constitucional para
investimentos envolve a contribuicio destinada a financiar o Fundo
de Amparoao Trabalhador (FAT), que custeia os beneficios do seguro-
desemprego, sendo exigido que 409% da receita corrente forme uma
espécie de poupanga aplicada no banco federal de desenvolvimento (o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, BNDES)
para financiar projetos de investimentos, constituindo seu principal
funding. A movimentagio do FAT tem basicamente dois efeitos na con-
tabilidade fiscal do setor pablico:

1 0s recursos repassados a0 BNDES (por ser instituicdo finan-
ceira, é excluido do setor pablico) tém efeito superavitario. Este
s6 é anulado se 0 BNDES empresta tais recursos a empresas
publicas.E, mesmo quando o faz,apenas é anulado aquele efeito,
mas jamais gera aumento das NFSPs;

10 estoque de créditos emprestados pelo FAT ao BNDES reduz a
divida bruta do governo, e, de novo, se ndo forem repassados ao
setor publico, no conjunto, éreduzidaadividano conceitoliquido.

Asdiscussdes sobre o tratamento dispensado as empresas estatais
e a0 acimulo de disponibilidades financeiras resultante de receitas
vinculadas no atual célculo das NFSPs e DLSPs sugerem um tema
maior para um debate futuro e mais profundo:a abrangéncia das divi-
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[2] Ver J. R. Afonso e G. Biasoto,
“Oferta de infra-estrutura e desen-
volvimento econdmico: O desafio do
investimento publico no Brasil”,
Universidade Federal de Vicosa, ou-
tubro de 2006.

[3] “InthecaseofBrazil, the decision
was made under the 2002-5 Stand-By
Arrangementtoincludeanadjustorto
the primary surplus performance cri-
terion to allow higher-than-program-
med investment spending by Petro-
bras, because it was deemed to be a
commercially run public enterprise.
In making such an assessment, Petro-
bras met the following criteria: it ear-
ned an average rate of return and had
a debt/equity ratio (adjusted for
country risk) comparable to those of
its international competitors; ithad a
diversified ownership structure, with
the government’s share amounting to
one-third of the company; it met
international accounting standards,
was subject to external audits, and
had its shares listed on a major inter-
national exchange; it was not subsidi-
zed; and it was subject to the same
regulatory and tax environment as
private sector firms. However, there
were criteria that Petrobras did not
meet: it did not have an independent
board of directors (5 of the 9 directors
are appointed by the government);
there was not fully independent deci-
sion-making with respect to inves-
tmentand pay policies (while in prac-
tice this was the case, legally the
government had oversight in these
areas); and there was some guaran-
teed borrowing (one World Bank loan
was guaranteed by the government as
required under the loan terms). The
judgmentwas made by staff that there
were adequate safeguards to mini-



mizeanyrisks linked to these arrange-
ments”. Ver “Public Investment and
Fiscal Policy”, mimeo. Fiscal Affairs
Department and the Policy Develop-
ment and Review Department. Inter-
national Monetary Fund, margo de
2004,p.21

das ptblicas mensuradas que atenda as formulacdes tedricas em torno
da sustentabilidade da divida e da defini¢do do nivel adequado de seu
tamanho em relagio ao produto nacional.

E possivel antecipar algumas questdes que poderiam marcar um
debate de maior f6lego em torno da forma como é caracterizada a
divida ptblica no Brasil, para melhor avaliar esse instrumento na for-
mulaco e execucdo das politicas fiscais. A analise da evolugio da rela-
¢do divida/PIB no Brasil deveria ser mais cuidadosa perante o fato de
que a DLSP é um conceito demasiado complexo, repleto de relacdes
intra-setor publico e seletivo nas relagdes com o setor privado.

E sempre importante ter presente que, nesse contexto, o tamanho da
divida liquida pouco tem a ver com a dimensio da divida mobiliaria em
poder do publico, e que a evolucdo das duas dividas ndo aponta necessa-
riamente para a mesma dire¢do. Se muitos dizem que a divida do setor
publico brasileiro é elevada,a maioriaignoraque sio igualmentevolumo-
sasas parcelasenvolvidas nasuaapuragio—ndosénocémputodadivida
bruta (passivo) como também das deducdes (ativos) realizadas para se
chegarao saldo liquido, valores muito expressivos sio contabilizados.

Vale ilustrar com a Gltima posi¢do divulgada pelo Bacen para
dezembrode2006.0 estoque dadividamobiliariaem mercadoerade
50,1% do PIB, ja superando em 0,13% do produto o estoque da divida
liquida de todo o setor ptblico ou suplantando em cerca de 16 pontos
do PIB 0 mesmo estoque especifico do governo federal. Esse grande
diferencial é explicado pela enorme dimensio que assumiu o estoque
deativos do Tesouro Nacional na forma de créditos renegociados com
Outros governos e empresas estatais, que chega perto dos 209 do PIB.

TABELA |
Divida liquida do setor publico

Em % do PIB
Variagdo
2002 2006 2002-2006 relativa
Dezembro Dezembro 2006/2002
Divida Total 55,50 49,97 5,53 -0,10
Interna 41,21 52,04 11,73 0,28
Externa 14,29 -2,07 -17,26 -1,21
Divida por esfera
de governo 55,50 49,97 5,53 -0,10
Governo federal
e Banco Central 35,33 34,45 -0,88 -0,03
Estados 16,25 14,83 -1,42 -0,09
Municipios 2,20 2,20 0,00 0,00
Empresas estatais 1,72 1,52 -3,24 -1,88
PIB (R$ bilhdes) 1/ | 1.852,0 | 21361 | |

Elaboragio prépria. Fonte primaria: Banco Central. 1/PIB dos Gltimos 12 meses valorizado pelo IGP-DI centrado.
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Maior ainda é o descasamento dos prazos de vencimentos entre
passivos eativos. Paracomparardividasecréditos antes citados, o rela-
tério do Bacen menciona que o prazo médio dos titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional, em dezembro de 2006, era de 31 meses. Do outro
lado da apura¢io oficial da DLSP, constam os refinanciamentos con-
cedidos pelo mesmo Tesouro a outros governos e empresas estatais
contratados com um prazo inicial de 360 meses, com op¢io de prorro-
gagao por mais 120 meses.

Ora, aliteratura internacional que levou & concepcio tedrica sobre
a sustentabilidade da divida, a0 que tudo indica, sempre associou tal
passivo governamental ao estoque de titulos emitidos pelo poder
publico e colocados em mercado, seja por essa ser a forma tipica de
financiamento do déficit oramentério nos paises mais desenvolvi-
dos, seja por ser a forma mais préxima da moeda. A adaptacio do con-
ceito de DLSP ora adotado obscurece ainda mais a questdo do padrio
de financiamento do poder ptblico no Brasil e em economias emer-
gentes, encobrindo a forte deformacio que costuma marcar suas
estruturas.As dividas bancarias ou contratuais no tém grande relagdo
com 0s supostos tedricos que baseiam a utilizacio da relacio divi-
da/PIB, especialmente porque envolvem as posicdes firmadas alongo
prazo, que nio podem ser revertidas por op¢ao unilateral.

Outro problema na aplicagdo do conceito da DLSP no Brasil diz
respeito 4 incorporacio instantdnea dos movimentos cambiais a
variacio dos estoques, em especial da divida externa (contratual e
mobiliaria) contraida com agentes financiadores do exterior. A racio-
nalidade da pressdo sobre portfélios tem sentido na relacdo com os
financiadores internos da divida pablica. Quando os financiadores
sd0 organismos internacionais e aplicadores em bénus internacio-
nais de longo prazo, desaparece aquela racionalidade, dado que se
rompe o vinculo entre financiadores do poder pablico e gestio da
liquidez interna, proprio da abordagem teérica que fundamenta o
monitoramento da relacio entre divida e PIB. Nio se sustenta a idéia
de que haja algum efeito de pressio financeira sobre os credores
externos se a evolucdo da divida brasileira é apenas mais um ativo
entre centenas de outros no mercado financeiro internacional. Rigo-
rosamente, a ndo ser no que tange & divida mobiliaria interna dolari-
zada, em que o agente credor interno percebe seu patriménio valori-
zado, ndo ha justificativa teérica para incorporar os movimentos
cambiais & evolu¢io da divida liquida.

Por Gltimo, ndo é demais registrar a diferenca da razio divida/PIB
entre os conceitos bruto e liquido (o primeiro também é formalmente
divulgado pelo Bacen, mas ninguém atenta para o fato). Quando ava-
liadasapenasasadministragdes diretas (excluidasempresasestatais),
no final de dezembro de 2006 o governo geral consolidado acusava
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uma divida bruta de 72,99 do PIB. Como as dedugdes equivalem a
229 do PIB, a razdo do governo geral diminuia para 51,19 do PIB. Se
computadas também as empresas estatais (com posicao liquida cre-
dora),0 mesmo indicador para o setor ptblico caia para 50,09 do PIB
(em geral 0 nimero citado e comentado).

TABELA 2
Necessidade de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados no ano: janeiro a dezembro

Em % do PIB
Variagdo relativa
2002 2006 2002-2006 2006/2002
Resultado nominal 3,24 335 0,11 0,03
Governo Central 0,30 3,57 3.27 10,89
Estados 2,45 0,66 1,79 -0,73
Municipios 0,39 0,14 -0,25 -0,65
Empresas estatais 0,00 -1,02 1,11 -12,28
Juros nominais 7.91 7,66 -0,25 -0,03
Governo Central 3,27 6,03 2,76 0,84
Estados 3,28 1,44 -1,84 -0,56
Municipios ©,55 0,30 -0,25 -0,46
Empresas estatais 0,79 -0,10 -0,89 -1,13
Resultado primario -4,67 -4,32 0,35 -0,08
Governo Central -2,97 -2,46 0,51 -0,17
Estados -0,84 -0,78 0,06 -0,07
Municipios -0,16 -0,16 0,00 0,00
Empresas estatais -0,70 -0,91 -0,21 0,31
PIB (R$, em bilhdes) | 1.852,0 | 20882 |

Elaboracio prépria. Fonte primaria: Banco Central. () superavit; (+) déficit

Todaa reflexdo exposta realizada teve como objetivo focalizar mais
umavezaquestdo do equilibrio fiscal. Ndo se deseja questiona-la, mas
apenas mostrar que nao ha duvida de que a teoria corrente estd ainda
muito longe de ter algum tipo de visio completa e abrangente sobre o
debate. Mais que tudo, ndo ha como negligenciar um elemento de
importancia absoluta:a natureza financeira da participagio do Estado
na economia transforma a questio fiscal, emprestando-lhe uma
dimensio que passa a abarcar o crédito e as formas de manutencio de
ativos e riqueza. Vale frisar que a resolu¢io das questdes fiscais nio se
esgota na diferenca entre impostos e despesas reais, e sim alcanca os
dominios da utilizagdo de titulos da divida pblica como moeda e
forma de manutencio de capital. Nesse contexto, o proprio investi-
mento publico deve serentendido de outraforma, e ndo como simples
tipo de gasto. A rearticulacio das formas de financiamento desse
investimento passa a ser crucial.

NOVOS ESTUDOS 77 EMARGO 2007 I (9



Algumasvisdes partiram de um suposto antagonismo entre inves-
timento publico e privado. A idéia geral é que o desequilibrio fiscal
implica endividamento crescente, que, por sua vez, faz pressio para
elevar a taxa de juros. O movimento inverso, com reducdo da relagio
divida/PIB, seria a forma de elevar o investimento privado, dada a
reducdo da taxa de juros mediante a reducdo da pressio sobre os fun-
dosemprestaveis.Atese ganhou status de politica,em 2004, por meio
do Ministério da Fazenda no documento “Reformas microecondmi-
cas e crescimento de longo prazo”s. [4] Ver site do Ministério da Fazen-

O problemaéque o investimento é um agregado macroecondmico j:emji::iiffxz ZP:: f’:/tls':j
que se concretiza em mercados especificos. Nesse ambito, a realidade dos/Texto_ VersaoFinals.pdf.
das complementaridades com outros investimentos e a necessidade
de formas institucionais que sejam seguras aos olhos do investidor
passama ser expressivas. Nunca é demais notar que aeconomia brasi-
leira tem um histérico de presenca estatal superdimensionada no
dominio econémico, ndo sé como produtor de bens e servicos, mas
também como regulador de precos, comércio exterior e de um grande
conjunto de normas. Nesse contexto, é importante refletir mais sobre
ainteragio entre acdes, decisdes de investir e investimentos dos seto-
res publico e privado.

Desde a desorganizacio do padrio de financiamento do setor
publico, ainda nos anos 1980, o grande desafio para o crescimento
vem sendo a substitui¢io do antigo formato por uma nova configura-
¢do. Em uma primeira etapa, adotou-se a tese de abertura de segmen-
tos ao setor privado, com as bem-sucedidas transferéncias dos setores
de siderurgia e petroquimica. Na seqiéncia comegaram as transferén-
cias por meio de concessdes, que atingiram principalmente o setor de
transportes. Ja na década de 1980, a segunda grande onda de privati-
zac¢des experimentou sucessos, como nas telecomunica¢des, e proble-
mas, como no setor elétrico.

O esgotamento do processo de transferéncia de responsabilidades
ao setor privado ensejou a inauguracdo de um novo formato: as PPPs.
As parcerias publico-privadas ja comegaram a ser organizadas e
implantadas, porém de forma ainda timida (em termos macro) e
focada nos governos subnacionais (nada aconteceu na esfera federal).
Evidente que, se os fundamentos estivessem s6lidos (como muitos
analistas sustentam), o investimento privado j& deveria ter invadido
as areas de infra-estrutura necessarias para desatar o crescimento. As
razdes para que isso ndo tenha ocorrido s6 podem ser encontradas na
propria configuracio da economia brasileira e na construcdo de suas
préticas publicas e empresariais.

A Lei das Parcerias Pablico-Privadas foi aprovada em 2004. O pro-
jeto envolvia ndo sé investimentos em infra-estrutura como também
provisdodeservicosemeducagio,saudeeassisténciasocial, entreoutros
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setores, transferindo para o setor privado funcdes que antes deveriam ser
exercidas pelo Estado. Essas parcerias apareciam como amelhor solucdo
para atrair investimentos em 4reas nas quais o retorno nio era suficien-
temente alto parao investidor, e portanto nio seria possivel realizar con-
cessdes para a provisdo do servico. Embora tenha sido aprovada uma
nova lei nacional com regras bem detalhadas, os investidores privados
nio se animaram a realizar maiores iniciativas. Ainda had muita incerteza
e os investidores esperam garantias mais s6lidas e liquidas.

O grande obstaculo, porém, sio as dividas sobre o marco regula-
tério, ndo apenas das proprias parcerias, como também das modela-
gens de setores estratégicos. Da carteira de 23 empreendimentos lan-
cadaem 2003, apenas quatro sio considerados prioritarios e somente
um tem o estudo de viabilidade e a modelagem concluidos. A demora
eacomplexidade dos estudos e processos de licitagio dificultam mais
ainda a realizagdo do projeto.

Embora todo o controle e a burocracia prejudiquem o processo,
acredita-se que ndo faltam recursos disponiveis no setor privado
para tais parcerias. Fundos de pensio, por exemplo, s3o uns dos
principais candidatos para isso. Uma fatia consideréavel da carteira
dessas instituicdes esta aplicada em renda fixa, e com a tendéncia de
quedadosjuros elas devem buscar alternativas mais rentaveis. Con-
tudo, antes é preciso melhorar obstaculos como o problema daregu-
lacdo e de leis ambientais.

As agéncias de regulacdo brasileiras, criadas na décadade 1990,
foram fundamentais para o funcionamento de setores privatizados
e com iniciativa privada, no entanto foram bastante enfraquecidas
durante o tltimo governo. Uma das formas encontradas para enfra-
quecé-las foi acabar com a independéncia financeira, sem a qual é
impossivel contratar gente qualificada para fiscalizar as empresas e
realizar os estudos necesséarios. O governo fez isso ao reter parte do
dinheiro destinado as agéncias, arrecadado por meio de tarifas
embutidas nas contas de luz e telefone, por exemplo. Somente em
2005, as seis principais agéncias deixaram de receber 4,5 bilhdes de
reais que lhes pertenciam.

Outro fator que tem minado a iniciativa privada é a falta de clareza
por parte do governo sobre o papel das agéncias ambientais. As leis
ambientais ndo sdo claras e os processos de licenciamento permitem
uma infinidade de novas exigéncias aos investidores. Os embargos
ambientais viraram um dos maiores entraves aos novos projetos de
infra-estrutura. Ao mesmo tempo, alguns empreendedores manipu-
lam falhas na legislacdo para solapar o poder regulador, melhorando a
rentabilidade de seus empreendimentos.

De qualquerforma, o setor privado até poderia se ocupar da maior
parte dos setores essenciais para o calculo de rentabilidade do inves-
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timento, com grandes vantagens, em termos de custo econdmico e
social.Isso ocorre em diversos paises. No caso brasileiro,embora nio
possamos deixar de ter como meta a responsabiliza¢io crescente do
setor privado pelos investimentos essenciais, seria pouco realista
achar que isso va se dar em um piscar de olhos. Vale ressaltar que o
Brasil experimentou décadas de presenca estatal absoluta nos seto-
res de energia, telefonia, saneamento e siderurgia, entre outros. A
transicio foi rapida em alguns deles, devido as mudangas tecnoldgi-
cas e aos ganhos de produtividade derivados da privatiza¢io. Em
outros casos, as escalas de capital exigido eas dificuldades com o apa-
rato regulato’rio agiram como entraves a0 desenvolvimento.

Os investimentos nos setores de infra-estrutura urbana e de
transportes sem davida poderdo aproveitar no futuro as oportunida-
des abertas pelos novos instrumentos financeiros gestados pelo mer-
cado de capitais. Eles poderdo usar as novas formas juridicas que o
project finance engendrou e deverdo diluir os diversos tipos de risco do
empreendimento por meio das engenharias de seguros e formata-
¢Oes empresariais.

O problema é que assim como temos diversos gargalos produti-
vos, nossas institui¢des financeiras ainda nao desfrutam do nivel de
sofisticacdo vigente em outros paises. Nio queremos dizer que esses
instrumentos ndo possam ser bem-sucedidos. Eles ja podem operar,
como a PPP do Metrd paulista mostrou, mas o que estd em questdo éa
escala. E esta s6 vira com um tempo de que néo dispomos.

Tendo em vista a lentiddo com que vém sendo implementadas as
parcerias e a timidez das medidas fiscais, como a dos projetos-piloto,
é cada vez mais necessario pensar em outras alternativas, mais ousa-
das e ambiciosas, para enfrentar uma questio tdo grave como o redu-
zido investimento publico no Brasil.

Uma estratégia inovadora poderia buscar a elevagio de investi-
mentos, sem prejuizo da preserva¢io do equilibrio fiscal, com uma
condugao publica, mas com a chancela do mercado. A proposta con-
siste em identificar vinte ou trinta projetos fundamentais para o
desenvolvimento do pais, 0s quais,embora de dificil equacionamento
na forma PPP, pudessem ser realizados por empresas de propésito
especifico. E, ainda que organizadas pelo poder publico, seriam geri-
das de forma profissionalizada.

E indispensavel abrir espacos para projetos identificados como
economicamente viaveis com relacio a suas taxas internas de retorno.
Do mesmo modo, projetos que tenham taxa interna de retorno infe-
rior, mas tenham impacto sobre a economia e assim apresentem
impactos econémicos indiretos positivos, poderiam ter apoio para
sua realizacdo. Esses projetos teriam de ter o novo projeto como base,
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tanto na formulagdo como na execugio, desenvolvendo a¢des geren-
cialmente eficientes e financiaveis pelo mercado.

O financiamento dos projetos deveria contar com recursos especi-
ficos, levantados diretamente no mercado. Nessa estratégia de capta-
cao de recursos, caberiam operacdes de crédito contratadas em bancos
erecursoslevantados em fundos de investimento,ou mesmo pormeio
de emissdo de titulos contra recebiveis. Logicamente, o ponto crucial
seria a estrutura juridica armada para dar seguranga aos aplicadores
quanto a conducdo profissionalizada da gestio.

Caso a taxa interna de retorno dos projetos seja inferior a rentabi-
lidade requerida pelo mercado, seja na fase inicial, seja durante toda a
realizagio do projeto, teria de ser feita uma provisio de recursos paraa
equalizagio de taxa, devendo ser contabilizada como necessidade de
financiamento, ano a ano. Mesmo que, na pratica, 0 processo assu-
misse a forma de uma colocagio prévia de titulos que ficariam deposi-
tados em garantia, a existéncia de ativos e passivos a serem utilizados
no curso do projeto distribuiria o subsidio implicito no tempo, bem
como o impacto sobre a NFSP.

O financiamento pelo mercado é a maior garantia da qualidade
dos investimentos. Ao mesmo tempo, essa formatacdo ndo exigiria
um sistema de securitizagdo tdo complexo quanto o que é necessario
para as PPPs. A salvaguarda para as contas ptblicas se daria pela
penalizacio aos projetos mal executados. Em caso de descompasso
entre a trajetéria financeira inicialmente desenhada e a realizada, o
diferencial seria computado como novo déficit piblico. Mas isso ndo
daria aos investidores nenhum direito de ressarcimento, justamente
para garantir as melhores decisdes de investir e o monitoramento da
condi¢do daempresa.

Trés precondi¢des seriam apresentadas: desenvolvimento de uma
avalia¢io econdmica detalhada do empreendimento, com auditoria
externa; constitui¢do de diretoria profissional, sem interferéncia poli-
tica e com ativa participacdo dos investidores; estruturacio do finan-
ciamento da empresa realizado em mercado, com agentes privados.

Essa configuragio, por si s6, poderia legitimar que os recursos
levantados para investimentos ndo fossem incorporados & apuragio
oficial do déficit pablico. De fato, o financiamento pelo mercado é a
maior garantia da qualidade dos investimentos. Ao mesmo tempo,
essa formatacdo ndo exigiria um sistema de securitizacio tio com-
plexo quanto o necesséario para as PPP.

Essa proposi¢io teria trés efeitos importantes para o pais: econo-
mizaria tempo na viabiliza¢do de projetos essenciais; iniciaria a
remontagem de uma estrutura de financiamento ao setor pblico que
fuja da concentracio do endividamento na divida mobiliaria; e permi-
tiria que o mercado financeiro desenvolvesse praticas e instrumentos
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compativeis com o financiamento de operacdes de porte, que poste-
riormente poderdo ser diretamente realizados pelo setor privado.
Além disso, mas ndo menos importante, eximiria o pais da mediocri-
dade da disjuntiva: crescimento ou equilibrio fiscal.

E importante frisar que a modelagem acima proposta é muito
superior a0 Projeto Piloto de Investimentos (PPI), que seleciona um
roldeinvestimentos e simplesmente deduz ovalor correspondentedo
déficit publico. Em primeiro lugar, os analistas de mercado tém tra-
tado esse mecanismo como simples embuste. Em segundo, realmente
ndo se trata de nenhum conceito ou formato novo, que melhore a efi-
ciéncia,agestdo ou solvénciado setor publico.Ao contrario,a PP mais
parece uma lista de projetos escolhida por importéncia politica.

Porfim,éimportante comparar o desenho aqui proposto eamode-
lagem das PPPs reguladas por lei federal. Elas ndo sdo excludentes,
dado queas parcerias comandadas pelo setor privadoja podem ser rea-
lizadas. O grande diferencial é que as PPPs acessam recursos de um
fundo que poderé se tornarum grande esqueleto, enquanto a proposta
em pauta liquida seus desvios, diante do planejamento inicial, a cada
ano, produzindo o déficit correspondente no préprio ano. Dessa
forma, estaria preservado o critério de apropriagio dos prejuizos de
modo a ndo afetar geragdes futuras.

O crescimento é o maior desafio da economia brasileira na
segunda metade desta década. Ha varios anos, o Brasil vem promo-
vendo mudancas estruturais em sua economia e sociedade, desde o
sucesso na abertura ao exterior, passando pelo controle da inflacéo,
pela desestatizacdo da economia, pelo maior ativismo estatal nas
politicas sociais e indo até mesmo & alternéncia de poder — sem rup-
tura de precos, contratos, ordem e propriedade. O amadurecimento
democrético e institucional que permitiu ao pais promover a alter-
néncia do poder politico deveria nortear mudangas no campo da eco-
nomia. E praticamente um consenso absoluto o que se busca: conci-
liar estabilidade de precos com crescimento a taxas mais elevadas;
aumentos mais vigorosos na produ¢io, no emprego e, por conse-
guinte, no bem-estar social, de modo que o combate a pobreza e as
desigualdades sociais seja efetuado com mudangas estruturantes e
ndo apenas paliativos assistencialistas.

Qual o diagndstico basico do problema? O crescimento é resul-
tado de um conjunto de fatores, entre os quais podemos identificar
dois como os mais relevantes no horizonte imediato: a adequagio
das politicas de juros e cimbio e o formato da presenca do Estado
naeconomia.

Embora haja enorme evidéncia de que os dois principais pregos da
economia (juros e cAmbio) estejam fora de lugar, nio foi esse o obje-
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tivo da presente discussdo. Partiu-se do suposto de que as grandes
variiveis macroecondmicas deverdo se ajustar para permitir avangos
nadiscussdo sobre as formas de romper a enorme armadilha fiscal em
que o pais ficou preso. Em verdade, a politica fiscal se tornou comple-
tamente passiva e acabou sobrecarregada pela necessidade de dar
conta de um 6nus financeiro relativo as crises monetarias e a dificul-
dade de controle dos fluxos de capital.

As solucdes de politica sustentaram-se na produgio de superavits
primarios, viabilizados por novas eleva¢des da carga tributéria, convi-
vendo com inconsequente ampliacdo dos gastos correntes, relegando
oinvestimento publico a niveis insignificantes. A carga tributaria bra-
sileira, que ja chega perto dos 409 do PIB, iguala-se & carga tributéria
média de paises industrializados e é muito superior a carga média dos
paises em desenvolvimento (27,49 do PIB).

E inegavel que a atual estruturagio da politica fiscal é altamente
restritiva. Diversos conceitos e formas de medida das contas fiscais
apresentam um viés altamente contrario aos gastos em investimento.
Como foivisto, esses conceitos s3o muito mais rigidos no caso daeco-
nomia brasileira que em 4mbito internacional, seja em economias
maduras, seja em economias emergentes.

Nos altimos anos, a insuficiéncia do trato governamental em
relacio aos setores regulados pelo Estado chegou a limites insus-
tentaveis. O carater quase erratico com respeito ao formato da pre-
sencado Estado naeconomia e a falta de compreensido das relacdes
entre o pblico e o privado produziram o esfacelamento da ja débil
estrutura da regulagio — antes apoiada pelas agéncias regulado-
ras, que acabaram perdendo a capacidade e a autoridade paraa
regulagdo setorial.

As duas tentativas de incentivar investimentos publicos e envol-
ver recursos privados nas areas em que tradicionalmente o setor
publico é supridor ndo tiveram o desempenho inicialmente espe-
rado. De um lado, o PPI, redugdo do déficit limitada a projetos com
piso de retorno aceitavel, no teve condugio expressiva e sempre foi
percebido pelo mercado como simples falseamento das contas fis-
cais. De outro, a PPP,dadas as dificuldades envolvidas na formatacio
do project finance, devera ser um instrumento em construcio por
periodo apreciavel de tempo.

Dessa forma, o grande desafio que se coloca neste momento para
a formulacdo das politicas é a proposi¢do de formas de investimento
eminfra-estrutura, pelaacdo do Estado, sem que os ganhos derivados
da responsabilidade fiscal sejam postos em risco. Para isso, buscou-
se desenhar um novo formato de bloco de investimentos, caracteri-
zado pela formag¢io de uma empresa controlada pelo Estado, mas de
fim especifico. Uma empresa de gestdo privada, sob diretrizes gover-
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namentais. O investimento realizado nio seria contabilizado como
déficit pablico, justamente porque a realizacio passaria pelo crivo do
mercado, como seu financiador. Quaisquer insuficiéncias de fundos
ou deficiéncias inesperadas de taxa de retorno deveriam ser imedia-
tamente assumidas como 6nus governamental e contabilizadas
como déficit pablico.

Os ganhos nesta estratégia vao além de apressar investimentos
inadiaveis, pois, a0 mesmo tempo, assume NOVOS CONTOTNOS a recom-
posicdo do padrio de financiamento puablico e as proprias formas pri-
vadas de estruturagio de financiamentos vdo ganhando densidade e
preparando o setor privado para uma presenga mais forte na capaci-

dade de ofertar infra-estrutura. Recebido para publicacio
em 8 de mar¢o de 2007.
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